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Freigeld 
Ein Ausweg aus der Kriſe? 


Von Prof. Dr. E. Böhler, 
Zürich. 


Ein erſchreckendes Schauſpiel wickelt ſich 
vor unſern Augen ab. Je tiefer die Not der 
Kriſe, deſto zerriſſener wird die Menſchheit, 
deſto mehr entzweien ſich die Staaten, die 
Klaſſen, die Parteien und die einzelnen Bür- 
ger, deſto mehr verkehren ſich alle Rettungs— 
verſuche in neue Urſachen der Auflöſung und 
Zerſtörung. Gewiß fehlt es nicht an Helfern 
und Kriſenärzten. Aber jeder bringt dem an— 
dern ein abgrundtiefes Mißtrauen entgegen, 
weil ſich jeder im Beſitze des allein wirk— 
ſamen Heilmittels wähnt und daher die an— 
dern als Idioten, Egoiſten oder Schufte an— 
ſieht, die wohl der Kriſe abhelfen könnten, 
wenn ſie nur wollten. 

Aus dieſer heilloſen Situation kommen 
wir nur heraus, wenn wir nicht den un⸗ 
zähligen Rezepten ein neues hinzufügen, das 
doch durch den dogmatiſchen Anſpruch der an— 
dern in Frage geſtellt würde, ſondern der 
Reihe nach unterſuchen, ob wirklich die vor— 
geſchlagenen Mittel den verſprochenen Erfolg 
zeitigen können, um ſo durch die Ausſcheidung 
des Unzweckmäßigen langſam zum Kern des 
Problems vorzuſtoßen. Nachdem wir an frü⸗ 
herer Stelle nach dieſem Verfahren die wich— 
tigſten der ſog. „nichtmonetären“ (nicht auf 
Aenderungen des Geldweſens beruhenden) 
Kriſenrezepte unterſucht haben, wollen wir 
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uns im folgenden mit den währungspo⸗ 
litiſchen Vorſchlägen der Kriſen⸗ 
überwindung befaſſen, ſpeziell mit der 
ſogenannten Freigeldtheorie, auf die 
weite Kreiſe ſo große Hoffnungen ſetzen. Da— 
bei ſehen wir von allen agitatoriſchen Entglei— 
ſungen ihrer Anhänger, von ihrer Sucht, Sün- 
denböcke zu ſuchen und Andersdenkende per— 
ſönlich zu diskreditieren, bewußt ab und be— 
ſchränken uns auf eine möglichſt nüchterne 
Prüfung ihrer ſachlichen Argumente, wobei 
wir allerdings an einzelnen Stellen nicht ver— 
meiden können, etwas tiefer in die national⸗ 
ökonomiſchen Zuſammenhänge einzudringen, 
weil die Verhältniſſe etwas komplizierter lie- 
gen, als die Anhänger der Freigeldlehre ge— 
wöhnlich annehmen. Zu dieſem Zwecke haben 
wir zu unterſuchen, ob ihre Kritik der Gold— 
währung haltbar iſt, ob ihre Ziele realiſier— 
bar ſind und ob die vorgeſchlagenen Mittel 
den gewünſchten Erfolg herbeiführen kön— 
nen. Wir beginnen mit ihrer Kritik der herr: 
ſchenden Goldwährung. 
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I. 
Die Kritik der Goldwährung. 

Die erſte Anklage der Freigeldlehre gegen— 
über der Goldwährung geht dahin, daß das 
Goldgeld nicht wertbeſtändig ſei, d. 
h. keine feſte Kaufkraft oder, was dasſelbe iſt, 
feinen feſten Preisſtand verbürge. Der rich- 
tige Kern dieſer Kritik beſteht in der Tat— 
ſache, daß der „Preisſtand“, d. h. die durch— 
ſchnittlichen Warenpreiſe im Laufe der Jahr— 
zehnte ſtarke Veränderungen durchmachen, daß 
die engliſchen Preiſe z. B. (gemeſſen am 
Stande des Jahres 1913) von rund 200 Pro⸗ 
zent im Jahre 1810 auf rund 90 Prozent im 
Jahre 1850 ſanken, dann auf über 125 Pro⸗ 
zent im Jahre 1873 ſtiegen, worauf wieder 
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eine Senkung auf etwa 75 Prozent im Jahre 
1897 einſetzte. Von da ab erfolgte eine unun⸗ 
terbrochene Steigerung bis auf rund 300 Pro⸗ 
zent im Jahre 1920. Seither iſt bekanntlich 
eine Gegenbewegung eingetreten, die den 
Durchſchnitt wiederum unter 100 Prozent des 
Jahres 1913 gebracht hat. 

Daraus folgt aber keineswegs, 
daß dieſe Veränderungen im Preis⸗ 
ſtand durch Veränderungen von der 
Geldſeite her, alſo durch Veränderungen in 
der Geldmenge oder der Umlaufgeſchwindig— 
keit, verurſacht ſeien, weil wir dies em— 
piriſch gar nicht feſtſtellen können (was auch 
Chriſten zugibt), noch weniger können wir ſie 
der Goldwährung zur Laſt legen, weil dieſe in 
den entſcheidenden Momenten nicht aufrecht 
erhalten wurde. Dementſprechend ſind wir 
keineswegs berechtigt, ohne wei— 
teres anzunehmen, daß dieſe 
Schwankungen des Preisſtandes 
von der Geldſeite her beſeitigt 
werden könnten, alſo ein anderes 
Währungsſyſtem ſie zu verhindern 
imſtande wäre. Das kann vielmehr erſt 
die weitere Unterſuchung zeigen, die insbeſon— 
dere aufzuklären hat, ob der Geldumlauf 
wirklich die Urſache der übrigen Wirtſchafts— 
tätigkeit iſt oder bloße Vorausſetzung. Die 
entſcheidende Frage muß alſo ſolange in der 
Schwebe bleiben. 

Der zweite Vorwurf der Freigeldlehre 
beſteht darin, daß die Goldwährung die 
Urſache der heutigen Kriſe und der 
Kriſen überhaupt ſei, einerſeits deshalb, weil 
das Gold nicht immer in genügender Menge 
vorhanden ſei, andererſeits deshalb, weil es 
infolge ſeiner Unverderblichkeit den Waren 
überlegen ſei und daher zurückgehalten werde. 

Daß ſich die Befürchtungen in Bezug auf 
einen Goldmangel als gegenſtandslos er⸗ 
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wieſen haben, iſt bekannt, denn die jährliche 
Vermehrung des monetären Goldbeſtandes iſt 
von 27,6 Millionen £ im Durchſchnitt der 
Jahre 1922—1926 auf 63,4 Mill. £ im Durch: 
ſchnitt der Jahre 1927-1931 geſtiegen. ) 
Außerdem iſt es auch nach Chriſten falſch, bei 
der Berechnung der umlaufenden Geldmenge 
nur das Gold zu berückſichtigen, vielmehr iſt 
das Kreditgeld miteinzubeziehen. Geſchieht 
dies aber, ſo zeigt ſich, daß für die ganze Welt 
zwiſchen 1913 und 1928 die Geldmenge um 
112 Prozent geſtiegen iſt, in Nordamerika ſo— 
gar um 173 Prozent, während die Steigerung 
des Güterumſatzes nach der Caſſelſchen An— 
nahme nur etwa 56 Prozent betragen würde, 
was übrigens noch viel zu hoch iſt, weil in der 
Kriegszeit die normale Steigerung nicht zu— 
grunde gelegt werden darf.) Wir haben 
alſo in der Nachkriegszeit nich! 
nur keinen Geldmangel zu verzeich⸗— 
nen, ſondern im Gegenteil eine 
ausgeſprochene Kreditinflation. 
Die Behauptung von Schwarz, daß im Herbſt 
1929 in den Vereinigten Staaten die 
Deflation beſchloſſen und begonnen wurde, 
kann durch keinerlei Tatſachen belegt werden. 
Wie er ſich nämlich im amtlichen Jahresbe— 
richt der amerikaniſchen Notenbanken leicht 
überzeugen könnte, iſt im Jahre 1929 vom 
Mai ab der Notenbankkredit ununterbrochen 
bis zum Jahresende erhöht worden und die 
Notenbanken haben ſeither ihren Obligatio— 
nenbeſtand weiterhin vermehrt. Der Goldbe— 
ſtand hat ſich ebenfalls während des ganzen 
Jahres 1929 ununterbrochen vermehrt und 
der Geldumlauf hat ſich mit kleinen Schwan— 
kungen fortgeſetzt erweitert. Die Kredite und 


1) Review of Economic Statistics. New-York 1932. 
) Rapport provisoire de la Delegation de l’or. 
Gendve 1930, S. 111. 
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Anlagen ſämtlicher amerikaniſcher Banken 
haben das ganze Jahr 1929 fortgeſetzt zuge⸗ 
nommen und das Maximum von 58,8 Md. 
Dollars vom 4. Oktober 1929 ſtand um 800 
Mill. höher als zu Jahresbeginn und um 17 
Md. höher als zu Beginn der letzten Kriſe. 
Selbſt für Deutſchland hat kürzlich die 
Frankfurter Zeitung (14. 5. 33) nachgewieſen, 
daß der Wirtſchaftsrückgang ſich inmitten ei⸗ 
ner Phaſe ſtarker Kreditausdehnung vollzogen 
hat. Der Rückgang der umlaufen⸗ 
den Goldmenge undihrer Umlaufs⸗ 
geſchwindigkeit iſt überall eine 
Folge, nicht die Urſache der Kriſe. 

Dementſprechend fehlt es der Freigeldlehre 
an triftigen Gründen für den angeb- 
lichen Streik des Geldangebots, den 
ſie als Kriſenurſache angibt. Hören wir wört⸗ 
lich die Erklärung der Kriſenentſtehung, die 
Chriſten in der Schrift „Das Geldweſen, ein 
dynamiſches Syſtem“ gibt (2. A. S. 36): „So: 
mit findet während längerer Zeit das Wechſel⸗ 
ſpiel zwiſchen Kredit und Durchſchnittspreis 
ſtatt, die ſich gegenſeitig in die Höhe ſchrau— 
ben. Aber es iſt doch keine Schraube ohne 
Ende. Sei es, daß durch die „gute Geſchäfts⸗ 
lage“, Produktion und Einfuhr ſo angeregt 
werden, daß nun tatſächlich die vorhandene 
Warenmenge, M, zunimmt, daß alſo Produk— 
tion und Einfuhr den Konſum überſteigen, 
ſei es, daß einige feinfühlige Herren der Börſe 
auf Grund früherer Erfahrungen Unrat wit⸗ 
tern, d. h., den baldigen Eintritt der kommen⸗ 
den allgemeinen Baiſſe erwarten, was wie— 
der gleichbedeutend iſt mit vermindertem 
Geldumlauf, oder mit andern Worten, ſei es 
daß M wächſt oder daß K (Kredit) abnimmt, 
beides wirkt in dem Sinne, daß die Größe 
P (Durchſchnittspreis) kleiner wird. Eine 
dritte Veranlaſſung zur Einleitung der all⸗ 
gemeinen Baiſſe iſt das Sinken des Zin⸗ 
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ſes der in vermehrter Menge vorhandenen 
Realkapitalien.“ 

Die beiden erſtgenannten Argumente ſind 
überhaupt keine ſtichhaltigen Gründe, weil erſt 
zu erklären wäre, warum eine Ueberprodul⸗ 
tion ſtattfindet und darum überhaupt erfah⸗ 
rungsgemäß eine Baiſſe eintreten muß. Der 
dritte Grund iſt offenſichtlich unrichtig, weil 
der Zinsfuß im Verlaufe des Aufſchwungs 
ſteigt, nicht ſinkt. Alle drei Erklärun⸗ 
gen zeigen aber jedenfalls, daß 
die Zurückhaltung des Geldange- 
bots ſchon eine Folge anderer Ur- 
ſachen, anderer Störungen des 
volkswirtſchaftlichen Prozeſſes iſt, 
ſodaß es ſinnlos wäre, den Geldumlauf zu 
forcieren, weil dadurch die Situation immer 
nur ſchlimmer würde, ſolange die eigentlichen 
Störungsmomente nicht beſeitigt ſind. Da nach 
unſerer Auffaſſung die eigentliche Bremſe der 
Hochkonjunktur der Mangel an Sparkapital 
iſt, der die Fortſetzung der Inveſtitionen un⸗ 
möglich macht, ſo wäre eine ſolche Maßnahme 
überdies wirkungslos. Jedenfalls hat die Zu⸗ 
rückhaltung der Käufer nach Eintritt der 
Kriſe nichts mit der Ueberlegenheit des Geld— 
beſitzers gegenüber dem Warenbeſitzer zu tun, 
denn die meiſten Perſonen ſind beides gleich— 
zeitig und beide ſtehen grundſätzlich unter dem 
gleichen Druck. Die Freigeldlehre iſt 
daher nicht imſtande, das Entſte⸗ 
hen der Kriſe primär aus dem Geld⸗ 
ſtreik zu erklären. 

Aus dem gleichen Grunde iſt das Sin⸗ 
ken der Preiſe nicht die Urſache der 
Kriſe, ſondern ihre Folge oder ihr Ausdruck. 
Wenn alſo gejagt wird, das Sinken des Preis- 
ſtandes führt zur Abſatzſtockung, Arbeitsloſig⸗ 
keit und zur Vernichtung von Warenvorrä⸗ 
ten, ſo iſt dies nicht der Preisſenkung zuzu⸗ 
ſchreiben, ſondern den Urſachen, die die Preis⸗ 
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ſenkung herbeiführen. Auf dieſe muß daher 
die Kriſentherapie gerichtet ſein, nicht auf die 
Symptome. 

Nun ſoll aber die Goldwährung nicht nur 
Urſache der Wirtſchaftskriſen, ſondern auch 
Quelle des Zinſes ſein. Die Erklärung 
dieſes Zuſammenhanges in den Schriften der 
Freigeldtheorie iſt allerdings äußerſt unklar 
und wechſelt ununterbrochen. Wir greifen da= 
her auf die Erklärung zurück, die Silvio Geſell 
in ſeiner „Natürlichen Wirtſchaftsordnung“ 
(6. A., S. 180) gegeben hat: „Unſer heutiges 
Geld, ſagt er dort, vermittelt der Regel nach 
(alſo kaufmänniſch) den Austauſch der Waren 
nur unter Erhebung einer Abgabe. Iſt der 
Markt die Straße, auf der die Waren ausge— 
tauſcht werden, ſo iſt das Geld der Schlag— 
baum, der nur nach Zahlung des Wegegeldes 
gehoben wird. Das Wegegeld, der Profit, 
die Abgabe, der Zins, oder wie man es nen— 
nen mag, iſt die allgemeine Vorauſetzung des 
Warenaustauſches. Ohne dieſe Abgabe kein 
Tauſch. . . . Das wovon ich hier ſpreche, iſt 
der Sondergewinn, den der Geldbeſitzer von 
den Warenerzeugern darum verlangen kann, 
weil er den Austauſch ihrer Waren durch 
Zurückhaltung des Geldes zu verhindern ver— 
mag“. 

Dieje Beweisführung iſt etwas vom Un⸗ 
verſtändlichſten, was es gibt. Wenn nämlich 
mit der „Abgabe“ der ausbedungene 
Zins gemeint iſt, den der Beſitzer des Geld— 
kapitals vom Unternehmer erhebt, ſo hat das 
mit dem Warenabſatz gar nichts zu 
tun, weil er gar nicht beim Warenaustauſch 
erhoben wird, ſondern bei der Leihe von Ka— 
pital, im Kreditverkehr. Eine Zurückhaltung 
des Geldes würde dem Geldbeſitzer gar nichts 
nützen, weil er es zinsbringend nur geſtalten 
kann, wenn er es anlegt. Das zeigen die nie— 
drigen Zinsſätze der Kriſenzeiten. Der Kapi- 
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talbeſitzer hat ſomit ein eminentes Intereſſe, 
ſein Geld arbeiten zu laſſen, vorausgeſetzt, 
daß dies ohne Verluſt geſchehen kann. Ueber— 
dies würde ſeine Zurückhaltung durch die 
Konkurrenz der andern Kapitalbeſitzer illuſo⸗ 
riſch gemacht. Iſt dagegen mit der „Abgabe“ 
der Gewinn des Unternehmers ge— 
meint, ſo iſt allerdings zuzugeben, daß er beim 
Austauſch entſteht. Aber er wird be— 
kanntlich vom Verkäufer (Kapital⸗ 
heſitzer), nicht vom Käufer (Gelbdbeſitzer) 
erhoben: Warenbeſitzer und Kapitalbe⸗ 
ſitzer ſind ſomit ein⸗ und dieſelbe Perſon. 
Mit einer Ueberlegenheit des Geldes über die 
Ware kann alſo der Gewinn nicht das ge— 
ringſte zu tun haben. 

Richtig iſt lediglich, daß der Zins ent- 
ſteht, weil das Kapital im Verhält⸗ 
nis zum Bedarf knapp iſt. Aber 
dieſe Knappheit iſt nicht auf eine 
Zurückhaltung des vorhandenen 
Kapitals zurückzuführen, denn dann 
müßte ja in der Kriſe der Zins am höchſten 
ſein, ſondern darauf, daß der Kapitalbedarf 
praktiſch unbegrenzt groß iſt, während das 
Angebot begrenzt iſt, weil die Kapitalbildung 
Erſparnis, d. h. Verzicht auf unmittelbaren 
Konſum vorausſetzt. Es entſteht ſomit eine 
Konkurrenz der verſchiedenen Verwendungs— 
zwecke, um das beſchränkt vorhandene Kapi⸗ 
tal und aus dieſem Grunde erhält das Ka— 
pital einen Preis in der Form des Zinſes. 

Wir kommen ſomit zu dem Reſultat, 
daß die Goldwährung weder die 
Urſache der Kriſe, noch die des Zin⸗ 
ſes iſt. Soweit man überhaupt von einem 
Streik des Geldangebotes ſprechen kann, iſt 
ſie nicht die Urſache der Kriſen, ſondern eine 
Folgeerſcheinung der Kriſen, die auf ganz an⸗ 
dere Faktoren zurückzuführen iſt. Der 
Geldumlauf und die Umlaufge⸗ 
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ſchwin digkeit des Geldes gehen zu⸗ 
rück, weil infolge anderweitiger 
Störungen die Wirtſchaftstätig⸗ 
keit zurückgegangen iſt. Die Wirtſchaft 
erhält — abgeſehen von ausgeſprochenen Pa⸗ 
nikzeiten — immer ſoviel Zahlungsmittel, als 
ſie zur Durchführung der möglichen Wirt⸗ 
ſchaftsumſätze braucht. Solange die eigentlichen 
Störungen der Wirtſchaftstätigkeit nicht beſei⸗ 
tigt ſind, iſt es ſinnlos und wirkungslos, den 
Geldumlauf zu vermehren oder zu beſchleuni⸗ 
gen, nach einer kurzen Scheinproſperität würde 
die Wirtſchaft in einer noch ſchlimmeren Kriſe 
landen. 

Allerdings iſt heute das Funktionieren der 
Goldwährung geſtört. Der Grund dafür 
liegt aber nicht in der Unvollkommenheit der 
Goldwährung, ſondern in der Störung der 
Geſamtwirtſchaft, insbeſondere des interna— 
tionalen Warenverkehrs, denn normalerweiſe 
vollzieht ſich der größte Teil der internationa⸗ 
len Zahlungen nicht in Gold, ſondern in Wa⸗ 
ren und Krediten. Der Warenverkehr iſt aber 
durch die Zollpolitik und durch die Kriſe auf 
ein Minimum reduziert worden, während in- 
folge der Vertrauenskriſe die beſtehenden 
Kredite gekündigt wurden und neue nicht 
mehr erhältlich ſind. Unter dieſen Umſtänden 
ſoll plötzlich das Gold die ganzen Zahlungen 
bewältigen, die früher durch Warenlieferun- 
gen und Kredite beglichen wurden. Dafür 
reicht aber der vorhandene Goldbeſtand nicht 
aus. Der letzte Grund alſo, warum 
die Goldwährung nicht mehr nor⸗ 
mal funktioniert, liegt darin, daß 
die wirtſchaftliche Solidarität ver- 
ſagt hat und damit das Kreditge— 
bäude, das unter andern Vertrau⸗ 
ens bedingungen aufgeführt wur⸗ 
de, zuſammengebrochen iſt. Das Or⸗ 
gan, nämlich die Goldwährung, kann nicht 
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bejjer funktionieren als der Organismus, dem 
es dient, nämlich die Weltwirtſchaft. Die 
Freigeldlehre ſchreibt daher der 
Goldwährung Wirkungen zu, die 
von ganz anderen Faktoren aus⸗ 
gegangen ſind und macht ſie daher 
zum Sündenbock für Fehler, die 
viel tiefer liegen. Darum würde auch 
eine Aenderung der Währungsverfaſſung das 
eigentliche Uebel nicht beſeitigen, ſondern zu 
den vorhandenen Kriſenherden einen weiteren 
hinzufügen. Das wird ſich noch deutlicher 
zeigen, wenn wir die Ziele und Mittel der 
Freigeldtheorie einer näheren Unterſuchung 
unterzogen haben. 
II. 
Die Ziele der Freigeldtheorie. 

Das generelle Ziel der Freigeldtheorie be— 
ſteht darin, an Stelle des heutigen, un⸗ 
vollkommenen Geldes das ideale Geld 
zu ſetzen, das heißt das eine durch alle 
Zeiten unveränderliche Kaufkraft beſitzt, das 
alſo ein unveränderlicher Maßſtab des 
Tauſchwertes iſt und ſo die Aufrechterhaltung 
der Geldverträge ermöglicht, alſo für eine 
reſtloſe Gerechtigkeit zwiſchen Schuldnern und 
Gläubigern ſorgt. Denn von einer Maßein— 
heit müſſe verlangt werden, daß ſie eine un— 
abänderliche, genau beſtimmte Größe ſei, eine 
Forderung, die wohl beim Meter und Kilo— 
gramm, nicht aber bei der Einheit des heu— 
tigen Geldes erfüllt ſei. Dieſe Vorausſetzung 
wäre vielmehr nur dann gegeben, wenn das 
allgemeine Preisniveau, der Preisſtand oder 
der Durchſchnittspreis ſtabil gehalten würde. 

Um dieſe Forderung und ihre nachherige 
Kritik verſtändlich zu machen, müſſen wir 
kurz auf den Begriff der Kaufkraft 
des Geldes eingehen, wobei wir uns den 
Definitionen anſchließen, die Chriſten in ſei⸗ 
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ner Schrift über „Das Geldweſen“ gegeben 
hat. Die Kaufkraft des Geldes iſt offenbar 
gleich der Warenmenge, die man für eine 
Geldeinheit, z. B. für einen Franken, er⸗ 
hält, und zwar müſſen wir unterſcheiden zwi⸗ 
ſchen der ſpeziellen Kaufkraft des Geldes ge— 
genüber den einzelnen Waren und der allge— 
meinen Kaufkraft gegenüber ſämtlichen Wa— 
ren. 

Wir machen uns den Begriff am leichteſten 
klar an Hand der ſpeziellen Kaufkraft. 
Die Kaufkraft des Geldes gegenüber dem Brot 
3 B. iſt die Menge Brot, die wir für einen 
Franken erhalten. Mathematiſch kann das ſo 


ausgedrückt werden: k , d. h. die ſpezielle 


Kaufkraft (k) des Geldes iſt gleich der Menge 
(m) der betreffenden Ware, dividiert durch 
die Menge des ausgegebenen Geldes (g). 
Nun iſt das aber eine ungewohnte Ausdrucks—⸗ 
weiſe, weil wir im täglichen Leben nur das 
umgekehrte Verhältnis kennen, nämlich die 
Menge (Summe) Geldes, die wir für eine 
Mengeneinheit der Ware ausgeben müſſen, d. 
h. den Preis. Die mathematiſche Formel für 


den Preis iſt aber: pam: d. h. der Preis iſt 


gleich der Menge des geforderten Geldes, divi— 
diert durch die Menge der betreffenden Ware. 
Daraus ergibt ſich, daß die ſpe— 
zielle Kaufkraft des Geldes nichts 
anderes iſt als der reziproke (um 
gekehrte) Wert des Preiſes. Ein ho⸗ 
her Preis bedeutet niedrige Kaufkraft des 
Geldes gegenüber dieſer Ware, ein niedriger 
Preis eine hohe Kaufkraft des Geldes gegen— 
über dieſer Ware. 


Dasſelbe gilt nun auch von der allge— 
meinen Kaufkraft des Geldes gegen— 
über ſämtlichen Waren. Die allgemeine Kauf: 
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kraft kommt zum Ausdruck in den Mengen 
der einzelnen Waren, die wir für die Geld- 
einheit erhalten. Um die allgemeine Kauf: 
kraft des Geldes zu ermitteln, müßte ich alſo 
ſtreng genommen feſtſtellen, welche Mengen 
ſämtlicher Waren ich für die Geldeinheit er— 
halten kann. In einer einzigen Zahl tit alſo 
die abſolute Höhe der Kaufkraft des Geldes 
gar nicht auszudrücken. Wir müſſen alſo jchbon 
zu einem Mittelwert greifen und zwar iſt 


dieſe mittlere Kauftraft 68. d. h. die 


mittlere Kaufkraft des Geldes iſt 
gleich der Geſamtmenge (M) aller 
Waren, dividiert durch den Ge⸗ 
ſamtwert (Preisſumme) aller Wa⸗ 
ren (G). Dieſe mittlere Kaufkraft iſt aber 
nach dem Geſagten nichts anderes als der 
reziproke 72780 des mittleren Warenpreiſes (P), 


weil P I ＋iſt, d. h. der mittlere Waren— 


preis gleich 8 Geſamtwert aller Waren, di— 
vidiert durch die Geſamtmenge aller Waren 
iſt. Wir können ſomit die Verän⸗ 
derungen der mittleren Kaufkraft 
des Geldes an den Beränderun- 
gen des mittleren Preiſes meſſen. 
Steigt der mittlere Preis, ſo bedeutet dies, daß 
die Kaufkraft ſinkt. Sinkt der mittlere Preis, 
ſo heißt dies, daß die Kaufkraft des Geldes 
ſteigt. Nun kennen wir ſtatiſtiſch allerdings 
weder die Geſamtmenge aller Waren, noch den 
Geſamtwert aller umgeſetzten Waren. Wir 
ſind alſo zur Errechnung eines mittleren 
Preiſes darauf angewieſen, aus einer Anzahl 
von tatſächlich gezahlten Preiſen das Mittel 
zu nehmen, ohne auf Vollſtändigkeit Anſpruch 
erheben zu können und ohne die Umſätze ge- 
nau berückſichtigen zu können. Die üblichen In⸗ 
dexzahlen entſprechen alſo nicht dem Durch— 
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ſchnittspreis nach der obigen Formel. Doch 
ſoll davon erſt ſpäter geſprochen werden. Hier 
galt es nur klar zu machen, daß die allgemeine 
Kaufkraft des Geldes der reziproke Wert des 
mittleren Warenpreiſes iſt. 

Wenn man alſo die durchſchnittliche Kauf— 
kraft des Geldes ſtabiliſieren will, ſo muß 
man dafür ſorgen, daß der mittlere Preis, 
d. h. das Preisniveau, ſtabil bleibt. Denn das 
bedeutet, daß man beſtändig für die Geld— 
einheit die gleiche durchſchnittliche Wa: 
renmenge kaufen kann. Das iſt das Ziel, das 
mit Hilfe des Freigeldes erreicht werden ſoll. 

Die erſte Frage, die ſich gegenüber 
dieſer Forderung aufdrängt, iſt die, ob da— 
mit wirklich abſolute Gerechtig⸗ 
keit zwiſchen Gläubiger und Schuld⸗ 
ner geſchaffen werde. Das wäre offen— 
bar nur dann der Fall, wenn es den beiden 
Intereſſenten lediglich darauf ankäme, zu 
Beginn und am Schluß des Schuldverhältniſ— 
ſes die gleiche durchſchnittliche Waren⸗ 
menge mit dem verliehenen Geld kaufen zu 
können, wenn ihnen alſo die Zuſammen⸗— 
ſetzung dieſer durchſchnittlichen Warenmenge 
gleichgültig wäre. Nun kann aber der Durch— 
ſchnittspreis und damit die durchſchnittliche 
Kaufkraft gleichbleiben, während einzelne 
Preiſe geſunken, andere dagegen geſtiegen ſind, 
ſo daß ſich die Veränderungen kompenſieren. 
Es können z. B. die landwirtſchaftlichen 
Preiſe geſunken, die Preiſe für die Tertilpro- 
dukte geſtiegen ſein. In dieſem Falle nützt es 
dem Landwirt, der eine Schuld zurückzahlen 
muß, die bei hohen Preiſen aufgenommen 
wurde, nicht das geringſte, wenn man ihm 
ſagt, das allgemeine Preisniveau, oder die 
allgemeine Kaufkraft der Gelder ſei gleichge— 
blieben, er ſei alſo gerecht behandelt. Denn 
für ihn bedeutet die Schuld bei der Rückzah⸗ 
lung ſehr viel mehr als bei der Aufnahme, 


weil die Kaufkraft der von ihm verkauften 
Ware gegenüber den andern zurückgegangen 
iſt. In gleicher Weiſe ſind alle Menſchen in 
der ganzen Volkswirtſchaft immer an der 
Kaufkraft ganz beſtimmter Waren oder Wa— 
rengruppen intereſſiert, nicht an der durch⸗ 
ſchnittlichen Kaufkraft, die eine reine Fiktion 
darſtellt. Da nun das Verhältnis der Ein- 
zelpreiſe untereinander ſtändig ſchwankt, iſt 
eine abſtrakte Gerechtigkeit nie zu erreichen, 
weil wir die Veränderung der Einzelpreiſe nie 
in der Hand haben. Was verhindert 
werden muß, iſt lediglich, daß der 
Staatoder einzelne Inſtitutionen 
willkürlich in dieſe Preisverhält⸗ 
nijje eingreifen, indem ſie Kauf⸗— 
kraft ohne Gegenleiſtung ſchaſfen, 
wie das bei den typiſchen Inflationen der 
Fall iſt. Nicht ein Geld mit abſolut gleich— 
bleibender durchſchnittlicher Kaufkraft iſt alſo 
wünſchenswert, ſondern ein ſog. „neu⸗ 
trales“ Geld, das das Preisniveau 
nicht von der Geldſeite her beein⸗ 
flußt. Soweit dagegen die Veränderungen 
der Preisniveaus von der Warenſeite her— 
ſtammen, beſteht nicht nur keine Veranlaſ— 
fung, ſie zu verhindern, ſondern ſie dürfen ſo— 
gar nicht verhindert werden, wenn die Volks— 
wirtſchaft nicht Schaden leiden ſoll, weil die 
Preiſe ihre Hauptfunktion des Ausgleiches 
von Angebot und Nachfrage nicht meyr er— 
füllen können. 

Nun wird freilich von der Freigeldtheorie 
eingewandt, daß ſie ja gar nicht die Einzel⸗ 
preiſe beeinfluſſen wolle, ſondern nur den 
Preisdurchſchnitt. Das iſt richtig, aber tat⸗ 
ſächlich könnten ſie den Preis- 
durchſchnitt nur beeinfluſſen, in- 
dem ſie auf Einzelpreiſe einwir⸗ 
ken. Wenn z. B. die landwirtſchaftlichen 
Preiſe infolge einer partiellen Ueberproduk— 
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tion ſo ſtark geſunken wären, daß dadurch 
auch der Preisdurchſchnitt geſenkt würde, und 
man würde nun den Geldumlauf vermehren, 
um den Durchſchnitt wieder auf ſeinen frit- 
heren Stand zu bringen, jo müßten doch ent- 
weder die landwirtſchaftlichen Preiſe auf ihren 
früheren Stand erhöht oder andere Preiſe auf 
ihr bisheriges Niveau geſteigert werden. Neh⸗ 
men wir den erſten Fall an, der aber fei- 
neswegs notwendigerweiſe einzutreten braucht, 
ſo würden die landwirtſchaftlichen Preiſe 
künſtlich geſteigert und damit die Ueberpro— 
duktion, die die vorausgeſetzte Urſache iſt, noch 
verſtärkt. Im andern Fall würde dagegen 
auf einem andern Gebiet eine künſtliche Preis— 
ſteigerung hervorgerufen, die durch die Lage 
von Angebot und Nachfrage nicht gerechtfer— 
tigt wäre. Es müßte daher eine Fehlleitung 
des Kapitals und damit auch der Produktion 
eintreten, weil die Preiſe inflatoriſch verfälſcht 
ſind. Das Umgekehrte würde geſchehen, wenn 
im Falle einer ſpontanen Preisſteigerung 
der Geldumlauf verringert würde. Es müß⸗ 
ten ſich deflatoriſche Wirkungen zeigen, die 
berechtigte Entwicklungen unterbinden wür— 
den. 

Die Aufrechterhaltung eines ſta⸗ 
bilen Preisniveaus würde jomit 
in Wirklichkeit eine Kette von par⸗ 
tiellen Inflationen und Deflatio⸗ 
nen bedeuten und die Preiſe könn⸗ 
ten ihre regulierende Funktion 
der Herſtellung des Gleichgewichts 
von Angebot und Nachfrage nicht 
mehr erfüllen. Dieſe Funktion iſt aber 
viel wichtiger als Schuldner oder Gläubiger 
vor Ungerechtigkeiten zu bewahren, weil da= 
von die ganze Exiſtenz der Volkswirtſchaft ab⸗ 
hängt. Die Freigeldlehre dagegen macht die 
Intereſſen von Gläubiger und Schuldner zum 
oberſten Intereſſe der Volkswirtſchaft, als 
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ob die Menſchen nur Gläubiger oder Schuld— 
ner wären und nicht das Produzenten und 
Konſumentenintereſſe viel größere Bedeu— 
tung hätte. Da es alſo Hauptaufgabe der 
Preiſe iſt, Angebot und Nachfrage im Gleich— 
gewicht zu halten und die wirtſchaftlichſte Ver— 
wendung von Kapital und Arbeit zu ermög⸗ 
lichen, reagieren die Preiſe ſelbſtverſtändlich 
auf alles, was in der Volkswirtſchaft vorgeht. 
auf ſchlechte Ernten, Naturkataſtrophen, auf 
Kriege, auf den wirtſchaftlichen Fortſchritt, auf 
ſoziale Verſchiebungen. M. a. W. in den 
Preisveränderungen kommt das ganze Schick— 
ſal der Volks- und Weltwirtſchaft zum Aus⸗ 
druck. Daher iſt es nicht nur unmöglich, ſon⸗ 
dern auch unſinnig, das Preisniveau konſtant 
halten zu wollen, während alles übrige dem 
Wechſel unterworfen iſt. 


Vor allem würde aber die Stabiliſierung 
der Preisniveaus verhindern, daß den 
Konſumenten die Vorteile des tech— 
niſchen und wirtſchaftlichen Fort- 
ſchrittes in der Form niedrigerer 
Preiſe zugute käme. Es würden Ueber— 
produktionserſcheinungen eintreten, wie wir 
ſie gerade heute feſtſtellen, weil manche Indu— 
ſtrien rationaliſiert haben, ohne den Abſatz 
durch entſprechende Preisſenkungen anzure— 
gen. Nun könnte eingewandt werden, daß 
die Vorteile der Rationaliſierung der Allge— 
meinheit in der Form erhöhter Löhne zugäng— 
lich gemacht werden könnten. Aber damit kann 
wirtſchaftlich nicht der gleiche Erfolg erzielt 
werden, weil die Einkommensvermehrung 
nicht dem Abſatz der „rationaliſierten“ Ware 
zugute zu kommen braucht. Eine Lohniteige- 
rung in der Maſchineninduſtrie dürfte mit ge— 
ringer Wahrſcheinlichkeit zu einer Steigerung 
des Maſchinenabſatzes führen. Geſchieht dies 
aber nicht, ſo würde ſich die Rationaliſierung 
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der Maſchineninduſtrie als Fehlſchlag erwei— 
ſen. 

Da ferner nicht zu erwarten iſt, daß die 
ganze Welt zum Freigeld übergeht, ſo ginge 
notwendigerweiſe die Stabiliſie⸗ 
rung des inneren Preisniveaus 
auf Koſten der Wechſelkurſe, die umſo 
größere Schwankungen erfahren würden. 
Dieſe ſind aber viel gefährlicher als die 
Schwankungen in der inneren Kaufkraft, wei! 
dieſe nur das Gläubiger-Schuldner-Verhältnis 
berühren, die Wechſelkursſchwankungen dage— 
gen den ganzen Handelsverkehr mit dem 
Ausland beeinträchtigen, wie wir das heute zu 
unſerem Leidweſen erfahren müſſen. Daß 
mit der Stabiliſierung des inneren Preisni- 
veaus nicht etwa eine vom Ausland unab— 
hängige Konjunktur erreicht werden könnte, 
das zeigen die wirtſchaftspolitiſchen Erfahrun— 
gen der letzten Kriſenjahre mit aller Deut— 
lichkeit. Die Einheit der Welt läßt 
ſich auch mit währungspolitiſchen 
Maßnahmen nicht aufheben. 

Wir kommen ſomit zu dem Reſultat, daß 
die künſtliche Aufrechterhaltung eines konſtan— 
ten Preisniveaus weder den gewünſchten 
Zweck erreichen kann, noch volkswirtſchaftlich 
wünſchenswert wäre, weil ihm andere, wich— 
tigere volkswirtſchaftliche Rückſichten entge— 
genſtehen. 

Aber bedeutet das nicht Verzicht auf einen 
un veränderlichen Maßſtab des Tauſchwertes, 
der mit dem Meter oder dem Kilogramm auf 
eine Stufe geſtellt werden könnte? Demgegen— 
über iſt zunächſt hervorzuheben, daß man 
nicht mit naturwiſſenſchaftlichen 
Maßſtäben an die Wirtſchaft her- 
antreten darf. Denn beim Meter und 
Kilogramm haben wir es mit phyſikaliſchen 
Größen zu tun, in der Wirtſchaft dagegen mit 
pſychiſchen Größen, mit Werten, die 
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auf menſchlichen Schätzungen beru⸗ 
hen, wenn wir ſie auch ſtatiſtiſch erfaſſen kön⸗ 
nen. Dieſe ſubjektive Bedingtheit der Preiſe 
zeigt ſich überwältigend in dem gewaltigen 
Wertſchwund, den wir erlebt haben. Das 
Problem des richtigen Maßſtabes iſt hier alſo 
viel komplizierter als auf dem Gebiet der Na= 
turwiſſenſchaften. 

Dazu kommt aber, daß die Freigeld⸗ 
anhänger und die anderen Kritiker 
der Goldwährung vom Geld als 
Maßeinheit viel mehr verlangen 
als vom Meter. Zum Meter als Maßein⸗ 
heit iſt man bekanntlich dadurch gelangt, daß 
man eine beliebige Größe als Einheit ſetzte 
und die übrigen Größen mit dieſer geſetzten 
Einheit vergleicht. Genau dasſelbe hat man 
in der Wirtſchaft getan, indem man den 
Tauſchwert der Waren in der Nenge Goldes 
ausdrückte, die man dafür erhält oder zahlen 
muß, alſo in ihrem Goldpreis. Genau ſo wie 
die Größe der Menſchen wechſelt, die mit dem 
Meter gemeſſen werden, genau ſo wechſeln 
die Marktwerte der übrigen Waren, die mit 
dem Gold verglichen werden. Es iſt daher nur 
die Pflicht des Goldes, daß es die Verände— 
rungen des Austauſchverhältniſſes gegenüber 
den einzelnen Waren und ihrer Geſamtheit 
anzeigt, wie das angeſichts der großen wirt— 
ſchaftlichen Veränderungen der Kriegs- und 
Nachkriegszeit der Fall ſein mußte. Damit ge= 
ben ſich aber die modernen Geldreformer nicht 
zufrieden, ſondern ſind vielmehr empört, daß 
das Geld dieſe Verſchiebungen anzeigt und 
verlangen von ihm, daß es unverän⸗ 
dert den Durchſchnitt der zu meſ⸗ 
jenden Gegenstände ausdrücke. Das 
tft ungefähr dasſelbe, wie wenn 
man vom Meter verlangen würde, 
daß er gleich der durchſchnittlichen 
Größe der Menſchen oder der Grund— 
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ſtücke oder Baumſtämme ſein ſolle und 
überdies das internationale Amt dafür ſor⸗ 
gen müſſe, daß ſich die durchſchnittliche Größe 
der Menſchen nicht verändern dürfe, ſondern 
den Meter verlängern müſſe, wenn die Men⸗ 
ſchen etwa durchſchnittlich größer werden. 

Aus alledem ergibt ſich, daß Feſtlegung der 
Geldeinheit auf ein beſtimmtes Preisniveau, 
alſo die Bindung des Goldes oder Geldes 
an einen beſtimmten Preisdurchſchnitt fak— 
tiſch die Erfüllung der Meßfunk⸗ 
tionen des Geldes unmöglich ma— 
chen würde, weil einerſeits die zu meſſen— 
den Werte verfälſcht, andererjeits der Maßſtab 
mit der Veränderung des Zumeſſenden ſich 
verändern würde. Zugleich erweiſt ſich die 
Behauptung, daß das Goldgeld die Anforde— 
rungen, die man an eine Maßeinheit ſtellen 
müſſe, nicht in gleicher Weiſe erfülle, als un— 
haltbar. Denn nicht der Maßſtab wechſelt, 
ſondern das Gemeſſene, nämlich die Werte 
oder Preiſe. Denn ſie unterliegen viel ſtär— 
keren Veränderungen als die phyſikaliſchen 
Gegenſtände. Daher erweiſt ſich die Feſthal— 
tung des Preisdurchſchnittes als eine Uto⸗ 
pie, die einer ganz mechaniſchen Auffaſſung 
des wirtſchaftlichen und geiſtigen Lebens 
entſpringt. Dieſe Weltanſchauung iſt die ei— 
gentliche Quelle der Freigeldtheorie, nicht ir— 
gendwelche wirtſchaftliche Tatſachen. Das 
wird noch klarer hervortreten, wenn wir im 
dritten Teil die Mittel der Freigeldlehre auf 
ihre Wirkſamkeit geprüft haben. 


III. 


Die Mittel der Freigeldlehre. 

Die Freigeldlehre will ihr Ziel, das ideale 
Geld, durch zwei verſchiedene Mittel erreichen, 
einerſeits durch die ſogen. Fe ſt währung 
oder Indexwährung, andererſeits durch 
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das Geld mit Umlaufszwang, das ſogenannte 
Schwundgeld. Dieſe beiden Mittel müſ— 
ſen geſondert betrachtet werden, wenn ſie auch 
als Einheit und Ergänzung gedacht ſind. 


Die ſog. Feſtwährung ſoll dadurch er⸗ 
reicht werden, daß die Geldverwaltung des 
Landes verpflichtet wird, den Geldumlauf ſo 
zu regulieren, daß die Kaufkraft des Geldes, 
gemeſſen am Index der Großhandelspreiſe, 
gleich bleibt, indem ſie bei ſinkender Preis⸗ 
tendenz die umlaufende Zahlungsmittelmenge 
ſolange erhöht, bis der frühere Preisſtand 
wieder erreicht iſt, bei ſteigendem Preisſtand 
dagegen die Geldmenge vermindert, bis der 
Index wieder auf ſeinen früheren Stand zu⸗ 
rückgekehrt iſt. Auf die Mittel, mit welchen 
der Geldumlauf vermehrt oder vermindert 
werden ſoll (Zuſchläge und Abſchläge von 
Steuern uſw.), ſoll nicht näher eingegan— 
gen werden. 


Die entſcheidende Frage iſt nämlich 
die, ob durch Vermehrung oder Ber: 
minderung der umlaufenden Geld— 
menge der gewünſchte Erfolg er⸗ 
zielt werden kann, ob alſo bei einer 
Vermehrung der Geldmenge die Preiſe um 
einen entſprechenden Betrag ſteigen, bei einer 
Verminderung um einen entſprechenden Be— 
trag ſinken. Das iſt nur dann der Fall, wenn 
die ſog. Quantitätstheorie des Gel⸗ 
des richtig iſt, d. h. wenn die Kaufkraft oder 
der Wert des Geldes kauſal, alſo direkt und 
eindeutig, von der umlaufenden Geldmenge 
und ihrer Umlaufsgeſchwindigkeit abhängt. 
Daher bildet die Quantitätstheorie die wich— 
tigſte theoretiſche Grundlage der ganzen Lehre. 
ja Chriſten behauptet, es ſei ihm keine eins, 
zige handelsgeſchichtliche oder finanztechniſche 
Tatſache bekannt, welche der „bereinigten“ 
Quantitätstheorie widerſpreche. 
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Die wichtigſten Gedankengänge die⸗ 
ſer Quantitätstheorie ſind nun die 
folgenden: Die in einem Lande benötigte 
Geldmenge muß offenbar ſo groß ſein, daß 
die auf den Markt gelangende Warenmenge 
zu den herrſchenden Preiſen umgeſetzt wer— 
den kann. Da nun im Laufe eines Jahres 
das einzelne Geldzeichen mehrmals zu Zah— 
lungen benutzt werden kann, ſo darf die be— 
nötigte Geldmenge nicht einfach gleichgeſetzt 
werden mit der in einem gegebenen Moment 
vorhandenen Geldmenge, ſondern es muß de— 
ren Umlaufsgeſchwindigkeit berückſichtigt wer⸗ 
den. Die Zahl der benötigten Geldeinheiten 
iſt alſo gleich dem Produkt aus der vorhan— 
denen Geldmenge und deren Umlaufsge— 
ſchwindigkeit. Mathematiſch kann dieſe Vor⸗ 
ausſetzung durch folgende Gleichung ausge— 
drückt werden: G. U. M. P., wobei G. die 
vorhandene Geldmenge (ſtaatliches Geld und 
Kreditgeld), U. deren Umlaufsgeſchwindigkeit. 
M die umgeſetzte Warenmenge und P der 
Durchſchnittspreis dieſer Waren iſt. Daraus 
folgt die Gleichung, die im Mittelpunkt aller 
Auseinanderſetzungen ſteht, nämlich: 
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oder, in Worten ausgedrückt: Der Durch- 
ſchnittspreis iſt proportional dem Produkt 
aus der im Lande vorhandenen Geldmenge 
und ihrer Umlaufgeſchwindigkeit, dividiert 
durch die auf dem Markt vorhandene Waren— 
menge. Steigt alſo bei gleichbleibender Wa— 
renmenge die Geldmenge oder deren Um— 
laufsgeſchwindigkeit, ſo muß das Preisniveau 
im gleichen Verhältnis ſteigen, die Kaufkraft 
des Geldes alſo abnehmen und umgekehrt. 
Nach Chriſten kann man in der obigen For— 
mel ſtatt der Umlaufsgeſchwindigkeit auch den 


ee: 


Kredit ſetzen, weil dieſe beiden Größen ein 
und dasſelbe ſeien. 


Das iſt die theoretiſche Grundlage, auf 
welcher ſich die ganze Währungspolitik der 
Freigeldlehre aufbaut und zwar iſt dieſe der 
Meinung, daß dieſe Formel die mathematiſche 
Formulierung tatſächlicher kauſaler Abhängig: 
keit zwiſchen den verſchiedenen Faktoren, die 
in der Gleichung vorkommen, darſtelle, die 
durch die Handelsgeſchichte reſtlos beſtätigt 
werde. 


In Wirklichkeit beweiſt dieſe Formel 
überhaupt nichts für die Wirklichkeit, weil ſie 
nur die Vorausſetzungen enthält, die man 
hineingelegt hat. Sie iſt vielmehr eine 
reine Definition. Sie ſagt alſo ledig⸗ 
lich: Wenn du den Preisdurchſchnitt berech— 
nen willſt, ſo mußt du die vorhandene Geld— 
menge mit der durchſchnittlichen Umlaufsge⸗ 
ſchwindigkeit multiplizieren und durch die 
umgeſetzte Warenmenge dividieren. Da die 
Geldmenge multipliziert mit der Umlaufsge— 
ſchwindigkeit die Summe aller in einem Jahre 
getätigten Zahlungen ergibt, oder die Preis— 
ſumme aller Waren, ſo kann man auch ſagen: 
Den Durchſchnittspreis erhält man, wenn die 
Summe aller Zahlungen oder die Preisſum⸗ 
me aller umgeſetzten Waren oder den Ge— 
ſamtwert der umgeſetzten Waren durch die 
Geſamtmenge aller Waren dividiert wird. 
Denn das G. U. dieſer Gleichung iſt in Wirk- 
lichkeit identiſch mit dem G. unſerer früheren 
Definition des mittleren Preiſes, die lautet: 


p Wenn nämlich dieſer Geſamtwert 


oder beſſer dieſe Preisfumme aller Waren 
wirklich gezahlt werden ſoll, jo muß die vor⸗ 
handene Geldmenge jo viel Mal umgeſetzt 
werden, daß die vorhandene Geldmenge mal 
Umlaufsgeſchwindigkeit den Geſamtwert oder 
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die Preisſumme oder die Summe aller Zah— 
lungen ergibt. Die Formel iſt alſo 
nur eine Definition des Durch⸗ 
ſchnittspreiſes und ſagt nichts 
über die tatſächlichen Beziehungen 
zwiſchen Geldmenge und Preisen. 
ift alſo auch kein Beweis der Rich⸗ 
tigkeit der Quantitätstheorie, der 
nur empiriſch⸗ſtatiſtiſch geführt 
werden kann. 


Das ergibt ſich ſchon daraus, daß die For⸗ 
mel lauter Unbekannte enthält. Am 
meiſten wiſſen wir über den vorhandenen 
Geldbeſtand, aber keineswegs exakte Zahlen. 
da ſich Gelehrte und Praktiker darüber ſtrei⸗ 
ten, was überhaupt zum Geld zu rechnen iſt 
(3. B. welche Zahlungsguthaben) und welcher 
Teil des ausgegebenen Geldes wirklich um— 
läuft und im Inlande iſt. Noch problemati⸗ 
ſcher iſt die Umlaufsgeſchwindigkeit. Für das 
Metallgeld und die Noten wiſſen wir faſt gar 
nichts. Etwas mehr für Scheck- und Girogut⸗ 
haben, aber ihre Umlaufsgeſchwindigkeit iſt 
in den verſchiedenen Landesgegenden verſchie— 
den. Jedenfalls liegen keine Geſamtzahlen 
vor. Erſt recht bruchſtückhaft iſt unſere Kennt⸗ 
nis des Güterumſatzes. Denn dieſer iſt nicht 
etwa identiſch mit der Produktion oder dem 
Volkseinkommen. Denn die produzierten Gü⸗ 
ter werden mehrmals umgeſetzt, die Rohſtoffe, 
häufig mehrere Dutzend Male, ehe ſie verar— 
beitet werden. Ferner ſind im Umſatz auch 
die Aktien- und Obligationenumſätze, die 
Grundſtückumſätze, die Lohnzahlungen uſw. 
enthalten, ſo daß wir jedenfalls den Ge⸗ 
ſamtumſatz nicht kennen. Ueberdies kann er 
nicht auf einen gemeinſamen Nenner gebracht 
werden. Wie ſoll ich mir eine durchſchnitt⸗ 
liche Warenmenge vorſtellen, die ſich aus 
Grundſtücken, Aktien, Rohſtoffen, Transport: 
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leiſtungen der Bahnen und Singſtunden zu— 
ſammenſetzt? 

Aber auch den Durchſchnittspreis kennen 
wir entgegen der Meinung der Freigeldtheo— 
retiker trotz allen Indexzahlen nicht. Denn die 
ſtatiſtiſch ermittelten Durchſchnittspreiſe (In⸗ 
dexzahlen) ſind keineswegs identiſch mit dem 
P der obigen Formel. Denn ſie erfaſſen 
nur die Preiſe eines ganz geringen Aus— 
ſchnittes der tatſächlich umgeſetzten Waren, 
nämlich nur die Preiſe einiger Rohſtoffe, 
Halbfabrikate und Fertigfabrikate. Wenn die 
Preiſe ſämtlicher umgeſetzter Waren berück— 
ſichtigt würden: die Effektenpreiſe, die Grund— 
ſtückpreiſe, die Zinsſätze, die Lohne, die Mie 
ten, die Tarife der Verkehrsmittel uff., ſo 
würde der Index u. die Preisbewegung ganz 
anders ausſehen. Jedenfalls wäre ihre Be— 
wegung eine ganz andere als die der Groß— 
handelspreiſe. Sie müßten aber beritckjich- 
tigt werden, wenn man fie dem Geldumſatz 
gegenüberſtellen will, ſonſt kommt man zu 
ganz himmelſchreienden Fehlſchlüſſen. Aber 
das alles ſehen unſere Freigelddoktoren nicht. 

Wir kommen ſomit zu dem Reſultat, daß 
wir faktiſch keine der vier, in der Gleichung 
vorkommenden Größen kennen, ſo daß auch 
niemand die Richtigkeit der Quantitäts⸗ 
theorie beweiſen konnte. Wohl aber läßt fir, 
an Hand der Bruchſtücke, die uns zur Verfü— 
gung ſtehen, wahrſcheinlich machen, daß ſie 
unmöglich richtig ſein kann. 

Denn zwiſchen der Geldmenge 
und den Preiſen beſteht überhaupt 
kein direkter kauſaler Zuſammen⸗ 
hang. Eine Vermehrung der Geldmenge 
kann auf die Preiſe nur auf dem Umwege 
über eine Vermehrung des Geldeinkommens 
der Konſumenten oder des Kapitals der Pro— 
duzenten wirken. Daraus ergibt ſich, daß die 
Geldvermehrung ſchon verſchieden wirken 
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muß, je nachdem, ob das zuſätzliche Geld den 
Konſumenten zufließt oder den Produzenten. 
Im erſten Fall wirkt ſie unmittelbar auf die 
Konſumgüterpreiſe, im andern Fall dagegen 
auf die Produktivgüterpreiſe. Daraus erklärt 
ſich zum Teil die verſchiedene Wirkung der 
Geldvermehrung im Kriege und in der jetzi— 
gen Kriſe. Denn im Kriege floß das Geld 
direkt den Konſumenten zu, da der Staat ſeine 
Verbrauchsausgaben damit bezahlte. Heute 
wird das vermehrte Geld in erſter Linie den 
Produzenten in der Form von Krediten an— 
geboten und dieſe haben dafür nur dann eine 
Verwendung, wenn rentable und ſichere Ge— 
ſchäftsmöglichkeiten vorhanden ſind. Solange 
dieſe fehlen, ſind alle Maßnahmen der Kre— 
diterweiterung wirkungslos. 

Daraus wird auch verſtändlich, warum die 
Geldvermehrung in der Depreſ⸗ 
ſion ganz anders wirkt, als in der 
Hochkonjunktur. Da im Aufſchwung die 
Gewinnmöglichkeiten hoch find, wird den Ban⸗ 
ken der Kredit aus den Händen geriſſen und 
wirkt ſich ſofort in Preisſteigerungen aus. In 
der Depreſſion bieten dagegen die Banken den 
Kredit faſt unentgeltlich an, aber er wird 
nicht benutzt und kann ſich deshalb auch auf 
die Preiſe nicht auswirken. Wo bleibt da der 
kauſale Zuſammenhang, wenn dieſe „Urſache“ 
bald wirkt, bald nicht wirkt? 

Ferner iſt die Wirkung der Geldvermeh— 
rung verſchieden je nachdem, ob die Bevölke— 
rung weiß, worum es geht oder ob ſie es nicht 
weiß. In den Anfängen der deutſchen Infla— 
tion z. B., als ſich die Bevölkerung nicht dar- 
über klar war, blieb die Preisſteigerung hin- 
ter der Vermehrung der Zahlungsmittel zu— 
rück, während ſie am Schluß, als die Bevöl— 
kerung ſich dagegen ſchützte, ſo raſch vor ſich 
ging, daß ſelbſt die Notenpreſſe nicht mehr 
folgen konnte. Wie wäre das zu erklären, 
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wenn ein direkter und gleichförmiger Kau— 
ſalzuſammenhang beſtünde? 

Daß auch alle empiriſch verfügbaren Da⸗ 
ten die Richtigkeit der Quantitätstheorie in 
Frage ſtellen, zeigen die Erfahrungen 
der Vereinigten Staaten, wo be— 
kanntlich etwa 90 Prozent aller Zahlungen 
durch Schecks erfolgen. Dort find die Scheck- 
guthaben der ſog. Mitgliedsbanken der Fede— 
ral Reſerve Banken, die etwa 36 Md. von 
insgeſamt 58 Md. Anlagen und Krediten be— 
herrſchten, von rund 15 Md. im Jahre 1923 
auf rund 20 Md. im Jahre 1929 geſtiegen. Die 
verfügbare Geldmenge iſt alſo ſtark geſtiegen. 
Gleichzeitig hat aber auch die Umlaufsge— 
ſchwindigkeit dieſer Zahlungsguthaben be— 
trächtlich zugenommen. In den fünf größten 
Städten iſt ſie nämlich von 3—4 Umſätzen pro 
Monat in den letzten Jahren vor 1923 auf 
8 im Herbſt 1929 geſtiegen, während ſie in 
den übrigen ungefähr gleichgeblieben iſt. Da 
bei weitem der größte Teil der Zahlungen 
in jenen Großſtädten erfolgt — in Newyork 
allein weit über die Hälfte — ſo hätte nach den 
Regeln der Quantitätstheorie eine ſehr ſtarke 
Preisſteigerung eintreten müſſen, auch wenn 
man die Steigerung der Güterproduktion mit⸗ 
berückſichtigt, denn dieſe beträgt im Jahres⸗ 
durchſchnitt nach übereinſtimmenden Feſtſtel⸗ 
lungen 3—4 Prozent. Sie würde alſo durch 
die Steigerung der Zahlungsdepoſiten mehr 
als aufgewogen, ſo daß ſich die Beſchleunigung 
der Umlaufsgeſchwindigkeit voll in den Prei⸗ 
ſen hätte auswirken müſſen. Tatſächlich ſind 
aber die Großhandelspreiſe ſeit 1925 beſtändig 
geſunken. Die empiriſchen Daten, die wir 
beſitzen, zeigen alſo im Gegenteil, daß die 
Quantitätstheorie nicht ſtimmen kann, daß 
alſo von einer eindeutigen, kauſalen Wirkung 
der Geldvermehrung nicht die Rede ſein kann. 
Noch weniger darf aber daraus geſchloſſen 
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werden, daß die tatſächlich eingetretene Preis- 
ſenkung auf einen Rückgang der umlaufenden 
Geldmenge zurückgeführt werden dürfe. 

Iſt aber die Quantitätstheorie nicht halt⸗ 
bar, dann kann auch das Mittel, das die Frei⸗ 
geldlehre zur Aufrechterhaltung eines feſten 
Preisniveaus vorſchlägt, den gewünſchten Er- 
folg nicht herbeiführen. Die Geldvermehrung 
würde in der Kriſe wirkungslos bleiben, wie 
das amerikaniſche Beiſpiel zeigt, in der Hoch— 
konjunktur dagegen inflatoriſche Folgen ha— 
ben. 

Dazu kommt, daß das ſtaatliche Geld 
nicht das einzige Geld fit, ſondern da⸗ 
neben noch das ſog. Kreditgeld exiſtiert, das 
nicht in der Kontrolle der Notenbank, ſondern 
der Privatbanken liegt. Dieſe können alſo 
den Intentionen der Notenbank entgegenwir— 
ken, wie das wiederum die Erfahrung der 
Vereinigten Staaten zeigt, wo häufig einer 
Vermehrung der Obligationenkäufe ſeitens 
der Notenbanken eine Verminderung der 
Wechſeldiskontierungen folgte, ſo daß die Ge— 
ſamtſumme der Notenbankkredite gleichblieb. 

Ferner hat die Notenbank (oder das 
ſtaatliche Währungsamt) immer nur Einfluß 
auf die Menge des umlaufenden Geldes, 
nicht aber auf die Verwendung des Gel- 
des, weil dieſe von den privaten Banken be— 
ſtimmt wird. Sie hat daher keinen Einfluß 
auf beſtimmte Preiſe. Wenn alſo z. B. der 
Index geſunken iſt, weil eine ſtarke Senkung 
der landwirtſchaftlichen Preiſe eingetreten iſt, 
und das Währungsamt würde dem durch 
Geldvermehrung entgegenwirken, ſo braucht 
dies keineswegs zu einer Wiedererhöhung 
der landwirtſchaftlichen Preiſe zu führen, ſon⸗ 
dern er könnte andere Preiſe in die Höhe 
treiben. Es könnte z. B. zu einer übermäßi⸗ 
gen Steigerung der Aktienkurſe führen und 
dadurch eine Inveſtitionshauſſe verurſachen, 
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die genau jo in einer Kriſe endigen würde, 
wie diejenige der letzten Jahre vor 1929. Auch 
dieſe Erfahrung kann aus der amerikaniſchen 
Finanzgeſchichte belegt werden. Denn im 
Jahre 1927 verſuchte man einer Senkung der 
Preiſe entgegenzuwirken durch eine Verflüſ— 
ſigung des Geldmarktes mit der Wirkung, daß 
ſtatt einer Preisſteigerung auf dem Waren— 
markt die bekannte Effektenhauſſe ermöglicht 
wurde. Daraus ergibt ſich, daß die Feſtwäh⸗ 
rung auch keine Garantie gegen Konjunktur— 
ſchwankungen und Kriſen bedeuten würde. 

Aus dieſer Erkenntnis hat nun offenbar 
die Freigeldlehre den Schluß gezogen, daß zu 
der Stabiliſierung des Preisindex noch eine 
andere Maßnahme hinzukommen müſſe, wenn 
der gewünſchte Erfolg erreicht werden ſoll, 
nämlich die Einführung eines Umlaufzwan⸗ 
ges, damit die Geldbeſitzer gezwungen ſind, 
unter allen Umſtänden ihr Geld auszugeben. 
Dies ſoll bekanntlich erzielt werden durch das 
ſog. Schwundgeld, d. h. ein Papiergeld, 
das ſich monatlich um %%, jährlich um 6% 
entwertet. Wer es alſo nicht ausgibt, wird 
mit einer 6% Entwertungsgebühr beſtraft. 
Seine Wirkung wäre alſo gleich einer fort— 
währenden Inflation ohne entſprechende Schä— 
digung der Gläubiger, da ja gleichzeitig die 
Kaufkraft konſtant erhalten werden ſoll. In⸗ 
folgedeſſen ſoll die Entſtehung von Kriſen 
durch Zurückhaltung des Geldes unmöglich 
gemacht und gleichzeitig der Zins zum Ver⸗ 
ſchwinden gebracht werden. 

Sind nun tatſächlich von einem ſolchen 
Geld die Wirkungen zu erwarten, die eben an— 
gedeutet wurden? Eine kurze Ueberlegung 
zeigt, daß die Wirkung auf die Preiſe 
lediglich eine einmalige wäre, wäh⸗ 
rend ſie auf den Zins überhaupt 
keinen Einfluß hätte. Die einmalige 
Wirkung würde darin beſtehen, daß alle Leute 
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ihren Kaſſenbeſtand auf ein Mindeſtmaß re— 
duzieren würden. Das hätte zur Folge, daß 
ein Teil des heutigen Kaſſenbeſtandes ent- 
behrlich würde. Er würde ausgeben und hätte 
eine einmalige Preisſteigerung zur Folge. 
Nachher würde aber unter normalen Umſtän⸗ 
den alles beim alten bleiben. Denn der Um⸗ 
fang der Nachfrage wird nicht beſtimmt durch 
den Geldvorrat, ſondern durch das Einkom— 
men der Konſumenten und das Kapital der 
Produzenten. Niemand kann in einem Jahre 
insgeſamt mehr Geld ausgeben, als er an 
Einkommen bezieht. Wenn er es am Anfang 
des Monats ausgibt, ſo kann er im Laufe 
des Monats umſo viel weniger ausgeben. 
Wenn auch einzelne ihr Einkommen raſcher 
ausgeben, ſo können ſie insgeſamt doch nicht 
mehr ausgeben, da normalerweiſe jeder ver— 
nünftige Menſch ſein Einkommen fortlaufend 
verbraucht, jo weit es nicht erſpart wird un) 
auf dem Umwege über die Bank ebenfalls 
zum Warenankauf verwandt wird. Die einzige 
Wirkung wäre alſo, daß vielleicht einzelne 
Perſonen größere Warenlager im Hauſe an— 
legen und unvernünftige Ausgaben machen 
würden, bis ſie ihren eigenen Schaden erken— 
nen würden. Nachher würden ſie lieber die 
Entwertung in Kauf nehmen, ſo daß die 
ganze Sache auf eine indirekte Beſteuerung 
des Verbrauchers hinauslaufen würde, da der 
Geſchäftsmann natürlich verſuchen würde, die 
Entwertung in den Preis einzukalkulieren, 
was ihm in guten Zeiten zweifellos gelingen 
würde. In ſchlechten Zeiten hätte dagegen die 
Geſchäftswelt die Steuer zu tragen. Selbſt— 
verſtändlich würde dadurch der Warenanbie— 
ter nicht etwa beſſer geſtellt als bisher, weil 
die meiſten Menſchen bald Anbieter, bald 
Geldbeſitzer ſind, ſo daß ſie nach erfolgtem 
Verkauf der Entwertung ebenfalls unterliegen 
würden. 
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Auf die Dauer wären daher die 
Konſumenten und die Banken die 
Hauptleidtragenden. Die Banken al- 
lerdings nur unter der Vorausſetzung, daß 
ſich ihr Geld ebenfalls entwertet. Dann wür⸗ 
den ſie entweder in kurzer Zeit Bankerott 
machen, wie viele amerikaniſche Banken, weil 
fie blindlings inveſtieren müßten und daber 
bald an Illiquidität zugrunde gingen. Oder 
ſie würden ſich dadurch helfen, daß ſie ihr 
überſchüſſiges Geld in Deviſen anlegen, die 
dem Schwund nicht ausgeſetzt ſind, oder wie 
heute, in — Gold, das ſchließlich ihre einzige 
Rettung vor Verluſten wäre. 

Aber würde das Schwundgeld 
nicht wenigſtens die Entſtehung 
von Kriſen verhindern und heute 
den Aufſchwung zwangsläufig her⸗ 
beiführen? Dieſe Hoffnung kann nur 
derjenige hegen, der der Meinung iſt, daß die 
einzige Urſache der Kriſe die Zurückhaltung 
von Geld ſei, daß alſo keine ſonſtigen Dis⸗ 
proportionalitäten und Störungen beſtehen, 
keine Schutzzölle, keine politiſchen Verwick— 
lungen. Nun zeigt aber die Erfahrung, daß 
die üblichen Kriſen nicht durch eine Zurück⸗ 
haltung der Konſumentenkaufkraft entſtehen, 
ſondern deshalb, weil die Inveſtierungen in 
der Hauſſe über das verfügbare Sparkapital 
hinausgegangen ſind, ſo daß ein wachſender 
Mangel an echtem Kapital entſteht und des⸗ 
halb die Inveſtierungen nicht fortgeſetzt wer— 
den können. Der dadurch verurſachte Rück- 
gang könnte durch das Schwundgeld nicht 
verhindert werden, weil die Banken in eine 
noch größere Immobiliſierung hineingetrie⸗ 
ben würden, die die unvermeidliche Kataſtro⸗ 
phe nur vergrößern müßte, wie das das ame⸗ 
rikaniſche Beiſpiel zeigt. Auch der Fall der 
Rohſtoffpreiſe könnte nicht aufgehalten wer- 
den, weil in Zeiten, wo der Preisrückgang 
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10% und mehr pro Jahr beträgt, wie das 
in den letzten Jahren der Fall war, jeder⸗ 
mann auch einen Schwund von 6% in Kauf 
nimmt, zumal er ja nicht nur dieſe 6% ris⸗ 
kiert, ſondern den Verluſt ſeines ganzen Ka⸗ 
pitals. Höchſtens würde jeder verſuchen, 
irgendwelche wertbeſtändige Sachwerte zu 
laufen, wobei wiederum das Gold in erſter 
Linie in Betracht kommen dürfte. 

Aber auch wenn die Menſchen in ihrer 
Angſt veranlaßt werden könnten, ihr Ein⸗ 
kommen und ihr Kapital reſtlos anzulegen, 
ſo müßte dieſer Verſuch zum Ruin des Gan⸗ 
zen führen. Denn dadurch würden die ob⸗ 
jektiven Störungen des Wirtſchaftsprozeſſes 
nicht beſeitigt, dadurch würden keine Boll- 
tarife geſenkt und keine politiſchen Spannun⸗ 
gen gelöſt, die heute die normale Kriſe ſo 
ſehr verſtärkt haben. Der Glaube, durch Um⸗ 
laufzwang des Geldes die kranke Volkswirt⸗ 
ſchaft zu kurieren, kommt ungefähr dem Ver—⸗ 
ſuch gleich, eine Lungenentzündung durch 
eine Maſtkur zu heilen, d. h. den Kranken zu 
zwingen, wie ein Geſunder zu leben. 

Noch weniger würde der Zins 
durch das Schwundgeld beſeitigt 
werden. Denn der Zins entſteht nicht da⸗ 
durch, daß das Kapital zurückgehalten wird, 
ſondern weil das Kapital im Verhältnis zum 
Kapitalbedarf begrenzt iſt. Durch den Um⸗ 
laufzwang würde aber dieſe Grenze nicht 
aufgehoben. Nun wird allerdings von der 
Freigeldtheorie auch behauptet, daß beim 
Freigeld das Kapital viel raſcher zunehmen 
müßte, weil in einer kriſenloſen Wirtſchaft 
viel mehr Erſparniſſe gemacht werden könn⸗ 
ten. Dieſe Erwartung iſt aber gänzlich unbe⸗ 
gründet, weil nach dem Geſagten einerſeits 
weder das Feſtgeld noch das Schwundgeld 
Kriſen verhindern kann, andererſeits der 
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Zins nicht allein von der Angebotsſeite be⸗ 
ſtimmt wird. Jede Senkung des Zinsfußes 
würde vielmehr zu einer Steigerung der Ka⸗ 
pitalnachfrage führen, weil in jedem Mo⸗ 
ment unzählige techniſche Verbeſſerungen der 
Verwirklichung harren und daher ein Teil 
davon bei jeder Senkung des Zinsfußes fom- 
merziell realiſierbar wird. Dadurch würde 
verhindert, daß der Zinsfuß nach menfch- 
lichem Ermeſſen jemals auf Null ſänke. 
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Schlußfolgerungen. 

Zuſammenfaſſend können wir jomit 
feſtſtellen, daß die Kritik der Gold— 
währung ſeitens der Freigeldtheo⸗ 
rie unhaltbar iſt, daß die Ziele der 
Freigeldlehre vom Standpunktdes 
Ganzen geſehen, weder wünſchens⸗ 
wert noch realiſierbar ſind und daß 
die vorgeſchlagenen Mittel den 
gewünſchten Erfolg nicht haben 
können. Die wichtigſten Gründe dieſer 
Täuſchung liegen in folgendem: 

Erſtens beruht die ganze Freigeldlehre auf 
einer ſtarken Ueberſchätzung der Be— 
deutung des Geldes im Wirtſchafts⸗ 
leben. Denn ihren Vorſchlägen liegt die 
Auffaſſung zugrunde, daß die geſamte Wirt- 
ſchaftstätigkeit durch das Geld kauſal bewegt 
werde und daher auch Störungen des Geld— 
umlaufes die einzige Urſache der Wirtſchafts— 
kriſen ſeien. In Wirklichkeit iſt das Geld nur 
ein Mittel des Güterverkehrs, das benützt 
wird, wenn die Vorausſetzungen dafür gege— 
ben ſind. Sowohl die Vermehrung wie die 
Verminderung des Geldumlaufes ſind eine 
Folge der veränderten Wirtſchaftstätigkeit u. 
zwar gilt dies ſogar für die ausgeſprochenen 
Kriegsinflationen. Denn dieſe ſind nicht ein⸗ 
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ſeitig durch die Vermehrung der Geldmenge 
bedingt, ſondern in erſter Linie durch den 
Umſtand, daß der Staat im großen Stil als 
Nachfragender auftritt, während die Vermeh— 
rung der Geldmenge nur eine beſondere Form 
der Beſteuerung iſt, um ſich die Mittel für 
jene Güternachfrage zu verſchaffen. Jede In⸗ 
flation und jede Deflation iſt daher durch den 
Geſamtzuſtand der Volkswirtſchaft bedingt 
und niemals einſeitig durch die Geldvermeh— 
rung hervorgerufen. Dementſprechend kann 
auch die Volkswirtſchaft nicht durch eine Ma⸗ 
nipulierung der Geldmenge in beliebigem 
Sinne beeinflußt werden. 

Zweitens liegt der Freigeldlehre eine 
Ueberſchätzung der Bedeutung der 
mittleren Kaufkraft, alſo des 
Preisdurchſchnittes, zugrunde. Weder 
iſt die Veränderung der allgemeinen Preis— 
niveaus ein Beweis dafür, daß die Preis: 
bewegung von der Geldſeite ſtammt, noch iſt 
die Stabiliſierung des Preisniveaus eine 
Garantie dafür, daß der Geldumlauf dem 
Geldbedarf entſpricht. Man darf daher ohne 
Uebertreibung jagen, daß der Durch— 
ſchnittspreis für alle praktiſchen 
Zwecke eine ganzirrelevante Größe 
iſt. Denn ſelbſt die Veränderung der 
Schuldenlaſt iſt nicht vom Durchſchnitts⸗ 
preis abhängig, ſondern von den ſpeziellen 
Preiſen, mit welchen der Schuldner rechnen 
muß. Wie groß die Schuldenlaſt für den Land⸗ 
wirt iſt, hängt ganz ab von der Entwicklung 
der landwirtſchaftlichen Preiſe, nicht vom 
durchſchnittlichen Preis. Ebenſo iſt die ganze 
Produktionslenkung nicht vom Preis⸗ 
durchſchnitt, ſondern nur von den Einzelprei⸗ 
ſen in ihrem gegenſeitigen Verhältnis abhäng⸗ 
gig. Dazu kommt, daß die meiſten ver⸗ 
ſügbaren Indexziffern für die 
fraglichen Aufgaben vollſtändig 
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ungenügend wären, da ſie in feiner 
Weiſe den durchſchnittlichen Preis im Sinne 
der abſtrakten Formeln repräſentieren. Die 
einzige einigermaßen brauchbare Indexziffer 
iſt der Index der Lebenshaltungskoſten, weil 
er die Preiſe von Waren berückſichtigt, die von 
beſtimmten Schichten konſumiert werden. Für 
geldpolitiſche Entſcheidungen iſt er 
aber ebenſo unbrauchbar wie die Indices der 
Großhandelspreiſe, weil beide nur einen E£lei- 
nen Ausſchnitt des Warenumſatzes repräſen— 
tieren, ſo daß man zu grotesken Fehlentſchei— 
dungen käme, wenn man darnach den Geld— 
umlauf regulieren wollte. Es wäre daher 
endlich Zeit, wenn man aufhören würde, auf 
den Durchſchnittspreis zu ſtarren, als ob da⸗ 
von das Schickſal der Menſchheit abhinge, 
während für die Praxis immer nur Einzel⸗ 
preiſe oder die Preiſe beſtimmter Warengrup- 
pen Bedeutung haben. 

Drittens liegt der Freigeldlehre eine 
abergläubiſche Vorſtellung von 
dem Wirken geheimnisvoller 
Geld mächte, der jog. „verborgenen Hand“, 
zugrunde, die das Gold als Mittel benut⸗ 
zen, um für die Zwecke ihrer Bereicherung 
einerſeits die Kriſen zu erzeugen, andererſeits 
den Zins zu erpreſſen. Dieſe Auffaſſung ent- 
ſpringt einer Weltanſchauung, die eine Mi⸗ 
ſchung von Ueberſchätzung und abgrundtiefem 
Mißtrauen gegenüber den Menſchen darſtellt. 
Die Leute „an der Spitze“ werden als viel 
raffinierter, aber auch als viel ſchlechter an— 
geſehen, als ſie ſind. Die Welt wird viel 
weniger von Berechnung bewegt, als von den 
Verhältniſſen, und überdies: „Von allem, was 
ausgerechnet wird in der Welt, geſchehen ¼ 
gedankenlos“. (Lichtenberg.) Auch hier wird 
der Menſch geſchoben, wo er zu ſchieben 
meint. Der Glaube aber, der menſchliche Er— 
folg ſei im weſentlichen von geheimen Ver— 
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bindungen, Protektion, Spekulation, Reklame 
oder kleinlichen Kniffen abhängig, iſt ein Pro⸗ 
dukt der Menſchenfurcht und des Mißtrauens 
gegenüber dem Leben. Noch nie iſt innerlich 
Dauerhaftes auf einem dieſer Wege erreicht 
worden. Noch weniger könnte die Welt dami! 
zuſammengehalten werden. Gerade die Kri— 
ſen ſorgen dafür, daß dieſer Schwindel ans 
Tageslicht kommt. Die Hochkonjunktur bildet 
dagegen das reinſte Miſtbeet für ſolche Eri- 
ſtenzen. 

Wie die Freigeldlehre die Macht des Men: 
ſchen zu Schlechtem überſchätzt, jo überſchätzt 
ſie auch die Gewalt des Menſchen 
über ſein Schickſal. Wenn die Kriſen 
nur von einem Konſtruktionsfehler der Wäh⸗ 
rungen und von der Schlechtigkeit einiger 
Finanzleute bedingt wären, dann lägen die 
Verhältniſſe allerdings einfach, dann wäre das 
Freigeld das Eingangstor zum Paradies und 
die ganze Weltgeſchichte würde ſich als ein 
Denkfehler erweiſen. Leider zeigt die Erfab- 
rung gerade in dieſer Kriſe, daß der Menſch 
nicht Träger und Schöpfer ſeines Schickſals iſt, 
daß er immer tiefer ins Elend hineingerät, 
je mehr er das Wirtſchaftsleben nach ſeinen 
Wünſchen dirigieren möchte. Denn er über— 
ſieht immer nur die direkten Folgen ſeiner 
Handlungen, nicht aber die indirekten, und 
dieſe ſind häufig viel ſchlimmer, als das 
Uebel, das man beſeitigen möchte. Die ganze 
Geſchichte des Schutzzolles iſt ein ſprechendes 
Beiſpiel dafür. Wenn nun auch die Wäh- 
rungen nach den Vorſchlägen der Freigeld— 
lehre manipuliert würden, ſo würde der 
einzige Wirtſchafts faktor, der bis 
heute noch der menſchlichen Will 
für entzogen war, nämlich das 
Geldweſen, politiſiert und damit 
dem Wunſchdenken ausgeliefert. 
Dadurch würde ein neuer Faktor des 


Mißtrauens geſchaffen, das heute die 
Menſchheit wie eine Seuche befallen hat, weil 
ſich der Menſch auf nichts mehr verlaſſen 
lann, ſondern alle Normen, Inſtitutionen und 
Verträge augenblicklichen Vorteilen zuliebe 
fallen gelaſſen werden. Man wende nicht 
ein, daß durch die Feſtwährung gerade das 
Vertrauen in die Währung geſchaffen werde. 
Denn einerſeits würden dadurch die Konjunk— 
lurſchwankungen in keiner Weiſe verhindert, 
ſondern der Wechſel von Inflation und De— 
flation noch verſtärkt, andererſeits würde da— 
mit ein endloſer Kuhhandel um die Konſtruk— 
tion der Preisindices einſetzen, weil jede 
Erwerbsſchicht an anderen Preiſen intereſ— 
ſiert iſt. 

Der große Vorzug der Goldwäh⸗ 
rung beruht dagegen darin, daß ſie erſtens 
die umlaufende Geldmenge unab: 
hängig von der Willkür ſtaatlicher 
Eingriffe macht, ſofern die grundlegen— 
den Vorausſetzungen der Goldwährung wirk— 
lich geſchaffen werden. Damit wird die Geld— 
menge keineswegs einer anderen Willkür aus⸗ 
geliefert, weil das Angebot an Gold ebenſo— 
wenig zufällig iſt, wie das Angebot irgend 
einer anderen Ware. Zweitens zwingt die 
Goldwährung die Menſchheit zu 
ſachlichem Handeln, weil ſie alle 
faulen Verhältniſſe rückſichtslos 
aufdect Wo in einem Lande der Staats⸗ 
haushalt nicht in Ordnung iſt, wo die erfor— 
derlichen Anpaſſungen nicht getroffen werden, 
wo Treu und Glauben verletzt wird, wo un⸗ 
geſunde politiſche Verhältniſſe herrſchen, da 
flüchtet ſich das Gold und zwingt die Staaten 
die Konſegenzen zu ziehen, wenn fie nicht ihre 
Währung ruinieren wollen. Wo dies geſchieht, 
da iſt die Goldwährung ein ſtarker Bundes⸗ 
genoſſe. Wenn nämlich bei drohenden Gold— 
exporten das innere Preisniveau reduziert, die 
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Kreditgewährung eingeſchränkt u. die Staats: 
finanzen in Ordnung gebracht werden, kom— 
men die fremden und eigenen Kapitalien der 
bedrohten Währung zu Hilfe, weil durch die 
genannten Maßnahmen das Vertrauen ge— 
fördert wird, während bei einer manipulierten 
Währung dieſelben Kapitalien die eigene 
Währung gefährden, da alle ſtaatliche Will⸗ 
kür mißtrauenfördernd iſt, weil jahrhunderte— 
lange Erfahrung zeigt, daß ihr Hauptzweck 
die Umgehung ſachlicher Entſcheidungen im 
Dienſte der Wünſche und Intereſſen beſtimm— 
ter Schichten iſt. 

Endlich bildet die Goldwährung 
das Gewiſſen der Weltwirtſchaft. 
Weil nämlich das Gold das einzige interna— 
tional anerkannte Zahlungsmittel iſt, macht 
die Goldwährung die Weltwirtſchaft recht ei— 
gentlich erſt zur Einheit, indem ſie alle wirt— 
ſchaftlichen Vorteile und Nachteile ausgleicht 
und zum Beſitz der ganzen Menſchheit macht. 
Alle Verſuche, ſich dieſer Schick⸗ 
ſalsgemeinſchaft zu entziehen, ſino 
radikal geſcheitert. Der Verſuch der 
Vereinigten Staaten, ſich an der Not der 
übrigen Welt zu bereichern, hat zu einer un— 
erhörten Wertvernichtung, zu einer Art Selbſt— 
vergiftung geführt. Umgekehrt ſind faktiſch 
die deutſchen Reparationen von der ganzen 
Welt bezahlt worden. Ebenſo kann ſich kein 
Volk der Weltkonjunktur auf die Dauer ent- 
ziehen. Daher kann auch die Goldwährung 
nur funktionieren, wenn der internationale 
Waren- und Kreditverkehr ungeſtört verläuft, 
und die Loslöſung der Währungen von Gold 
iſt das ſchwerſte Symptom der Krankheit, die 
heute die Weltwirtſchaft befallen hat. Darum 
dürfen wir nicht an den Symptomen her— 
umkurieren, ſondern müſſen nüchtern und ent— 
ſchloſſen den Krankheitsherd ſelbſt ins Auge 
faſſen: die Tendenz zur perſönlichen und na= 
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tionalen Sicherung und Riſikoflucht in jeder 
Form, hervorgehend aus der Verkennung der 
urſprünglichen Solidarität der Menſchheit auf 
nationalem und internationalem Gebiet. Dar— 
um iſt die Wiederherſtellung nur 
das Symbol für eine gewaltige gei- 
ſtige Aufgabe, die vor uns liegt: 
die Löſung der Menſchheit aus der 
Verkrampfung der ichhaften Iſo⸗ 
lierung, weil die ſchöpferiſchen 
Kräfte des Menſchen nur durch 
Pflege der Gemeinſchaft mit allen 
Volksgenoſſen und allen übrigen 
Völkern zur Entfaltung gelangen 
können: Hier liegt die einzige 
Quelle weitſichtiger und produk⸗ 
tiver Kriſenpolitik. 


ti a N 


